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Abstract:  People are important participants in the stock market, and human behavior will affect market 
development. From the perspective of the generalized virtual economy, this article focuses on the impact 
of changes in investor sentiment on the stock market. The empirical research in this paper shows that 
investor sentiment and stock market bubble are Granger causality each other. Investor sentiment has a 
positive impact on stock market bubble in the short term. The change in investor sentiment has relatively 
stable impact on stock market bubble. In the era of broad virtual economy, in order to promote the smooth 
and healthy development of the stock market, it is necessary to stabilize investor sentiment and improve 
relevant policies and measures. 
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Wind 数据库，截至 2017 年我国 A 股上市公司已





























































































































































































































































源于 WIND 数据库，为 2008 年 4 月至 2017 年 12
月的月度数据。运用 SPSS 软件分析后，结果如


























后阶数为 2 来建立 VECM 模型，记 t 时点的绝对
泡沫成分 Ut 为剔除上证综指收盘价内在价值后




表 1    投资者情绪主成分分析结果
特征向量 1 2 3 4 5 6
投资者信心指数（CI） 0.532 -0.192 0.013 0.085 -0.316 -0.757
买入指数 (BII) 0.464 -0.386 0.124 0.008 0.781 0.101
IPO 数量 0.170 0.554 0.688 0.433 0.057 0.015
大盘乐观指数 (LCOI) 0.523 -0.220 0.070 0.010 -0.513 0.640
市盈率（PER） 0.339 0.533 -0.034 -0.770 0.077 -0.016
成交量（VOL） 0.290 0.418 -0.711 0.460 0.132 0.083
特征值 3.243 1.605 0.761 0.286 0.085 0.019
百分比 0.541 0.268 0.127 0.048 0.014 0.003
累计百分比 0.541 0.808 0.935 0.983 0.997 1.000
32
图 1 与图 2 显示了样本期间内股市泡沫和投
资者情绪的变化趋势。从股市泡沫的趋势来看，
2008 年 8 月至 11 月，股市泡沫基本上小于 0，说
明此时存在负向泡沫，股市处于熊市阶段。2008
年 11 月至 2009 年期间，股市泡沫呈现波动上升
的趋势，股市处于升温期。2010 年至 2014 年股
市泡沫在 0 附近徘徊波动，说明此阶段股市尚未
产生严重的泡沫。2014 年 7 月开始，泡沫又较多
处于 0 以上，说明此时出现了正向泡沫。2015 年
6 月又出现了负向泡沫，2016 年至 2017 年泡沫
在 0 附近波动，这与中国几轮牛市熊市情况是相
符合的。从投资者情绪的变化趋势上看，投资者
情绪在 2008 年 8 月到 2009 年由负值逐渐上升转
变为正值，2010 年到 2014 年投资者情绪在 0 偏
下附近波动。2014 年到 2015 年初投资者情绪处
于 0 以上，情绪较为乐观。2016 年

























原假设 特征根 Trace 统计量 λ-max 统计量
没有协整关系 0.2879 72.7719（0.0001）* 38.7064（0.0013）*
至多一个协整关系 0.1799 34.0654（0.0152）* 22.6048（0.0308）*
至多两个协整关系 0.0713 11.4607（0.1847） 8.4293（0.3367）
至多三个协整关系 0.0262 3.03138（0.0817） 3.03138（0.0817）
表 2    Johansen 协整检验
注：* 表示 5% 显著性水平下可拒绝原假设；括号内为
统计量的 p 值。
图 1    股市泡沫变化趋势














B （C,0,0） -8.682276 -3.4897 -2.8874 -2.5807 0.0000 平稳
SENT （C,0,0） -3.845073 -3.4897 -2.8874 -2.5807 0.0034 平稳
表 3    单位根检验
注：检验形式 (C,T,N）分别表示 ADF 检验中的截距
项、时间趋势、滞后阶数。
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                  Yt = A1 Yt-1+…+ApYt-p+εt                              (1)
其中，Yt 表示 K 维的内生变量矢量， A 表示




本期为 2008 年 8 月至 2017 年 12 月。在确定完
内生变量后，我们进一步确定模型内生变量的滞
后阶数，一般情况下是参考 AIC 和 SC 信息准则，
选择使两者值为最小的滞后阶数，若两者不一致
时，采用少数服从多数的准则。因此运用 Eviews
我们得出的结果如表 4 所示，在 5% 的置信水平





位圆内，VAR 模型稳定 , 否则模型不稳定。如表












Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12.7532 NA 0.0045 0.2810 0.3316 0.3015 
1 50.0320 121.9826 0.0015 -0.8387 -0.6870 -0.7773 
2 60.2145 19.395* 0.0013* -0.957* -0.704* -0.854* 
3 62.3376 3.9631 0.0014 -0.9207 -0.5669 -0.7773 
4 64.3556 3.6900 0.0014 -0.8830 -0.4280 -0.6986 
5 66.2548 3.4006 0.0015 -0.8429 -0.2869 -0.6176 
6 69.5556 5.7841 0.0015 -0.8296 -0.1725 -0.5633 
7 72.8926 5.7207 0.0015 -0.8170 -0.0587 -0.5097 
8 74.9434 3.4374 0.0016 -0.7799 0.0795 -0.4316 
表 4    滞后阶数的选择
注：* 表示 5% 置信水平下选取的最优滞后阶数。




 0.169232 - 0.315091i 0.357661
 0.169232 + 0.315091i 0.357661
图 3    AR 单位根检验
原假设 F 统计量 P 值
SENT 不是 B 的格兰杰原因 6.426362 0.0402
B 不是 SENT 的格兰杰原因 5.462302 0.0651
表 6   格兰杰因果关系检验
从表 6 的结果可以看到：在显著性水平为 5%
的水平下，可以拒绝“SENT 不是 B 的格兰杰原
因”的原假设，因此可以认为投资者情绪是股市
泡沫的格兰杰原因。同样在 10% 的显著性水平下，


























































图 4    脉冲响应分析
期数 标准误 泡沫 B（%） 投资者情绪 SENT（%）
1 0.0605 100.0000 0.0000 
2 0.0631 95.8141 4.1859 
3 0.0631 95.5958 4.4042 
4 0.0633 95.6070 4.3930 
5 0.0633 95.5324 4.4676 
6 0.0633 95.5277 4.4723 
7 0.0633 95.5179 4.4821 
8 0.0633 95.5144 4.4856 
9 0.0633 95.5106 4.4894 
10 0.0633 95.5085 4.4915 
表 7   方差分解分析
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